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Résumé    Abstract 
 
Le passage de la sphère financière à la sphère 
réelle  lors  des  crises  économiques  a  pour 
conséquence un effet de dominos qui accélère la 
propagation  des  crises.  Pourtant  certaines 
entreprises r￩sistent mieux que d’autres, limitant 
ainsi la propagation, et l’efficacit￩ des pratiques 
de gouvernance est souvent avancée comme une 
des explications du phénomène. Dans la période 
2006-2008  (avant  et  pendant  la  crise)  on 
observe  des  changements  notables  dans  les 
scores  représentatifs  de  la  gouvernance  des 
entreprises.  Nous  parvenons  à  montrer  que  la 
plupart  des  entreprises  montrent  un  degré  de 
conformité assez satisfaisant avec les principes 
de  l’OCDE.  L’influence  des  scores  de 
gouvernance  sur  la  capacité  des  entreprises  à 
absorber le choc de la crise est évaluée par la 
minimisation de la volatilité conditionnelle des 
rendements  financiers  estimée  par  les 
spécifications  ARCH  et  GARCH.  Les  liens 
entre les différents scores de gouvernance et la 
volatilité  conditionnelle  des  rendements 
financiers sont observés. Les bonnes pratiques 
de  gouvernance,  gages  de  confiance  des 
actionnaires amélioreraient donc la visibilité de 
l’entreprise par le marché en période de crise.  
 
   
The passage from the financial sphere to the 
real sphere during the economic crises results 
in  a  domino  effect  which  accelerates  the 
spread of crises. Some companies, however, 
show  better  resistance  than  others  thereby 
limiting the spread, and the effectiveness of 
governance mechanisms is often put forward 
as an explanation of the phenomenon. In the 
2006-2008  pre  and  crisis  period,  we 
observe  significant  changes  in  scores 
representative  of  corporate  governance. 
We  find  that  most  firms  show  a  fairly 
satisfactory level of compliance with OECD 
governance  principles.  The  firm  ability  to 
resist the Asian stock market crisis is assessed 
by  minimization  of  financial  return’s 
conditional volatility estimated by ARCH and 
GARCH  models.  The  links  between 
governance  scores  and  financial  return’s 
conditional  volatility  are  observed.  Good 
governance  practices,  hired  to  improve 
shareholders  confidence  so  the  visibility 
of firm by the market during crisis period. 
 
Mots clés : GOUVERNANCE, SCORE DE 
GOUVERNANCE, CRISE BOURSIERE, VOLATILITE 
CONDITIONNELLE DES RENDEMENTS 
FINANCIERS. 
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1  2 
Introduction 
 
Sans entrer dans le débat délicat de la définition des crises, on peut constater que celles-ci se 
traduisent par une disparition des repères indispensables aux anticipations. Les marchés ne 
peuvent  plus  valoriser  raisonnablement  les  entreprises  et  on  observe  simultanément  une 
décroissance  des  indices  boursiers  li￩e  à  la  baisse  d’activit￩  et  surtout  un  accroissement 
consid￩rable de la volatilit￩ des cours li￩e à l’impossibilit￩ de consensus pour valoriser les 
firmes. Toutes  les entreprises ne subissent pas  de façon identique ce dernier élément.  La 
confiance des investisseurs dans la direction de l’entreprise est certainement un des facteurs 
explicatifs  forts  de  ce  phénomène.  Cette  confiance  porte  sur  la  reconnaissance  des 
compétences managériales des dirigeants et sur la garantie que ces derniers ne profiteront pas 
des  troubles  de  visibilité  liés  à  la  crise  pour  détourner  de  la  richesse  à  leur  avantage. 
L’observation des pratiques de gouvernance dans ce contexte rev￪t un int￩r￪t particulier.  
Les travaux théoriques et empiriques actuellement reconnus montrent le lien qui existe entre 
les  prélèvements  effectués  par  les  dirigeants  et  la  performance  financière  de  la  firme 
(Charreaux 1998, Charreaux et Pitol-Belin 1992, Brown et Caylor 2004, Cohen et Ferrel 2004 
Bai  et  al  2003,  etc.).  En  situation  de  baisse  de  performance,  des  bonnes  pratiques  de 
gouvernance  devraient  diminuer  la  marge  de  manœuvre  des  dirigeants.  Des  mauvaises 
pratiques  du  contrôle  de  la  gestion  des  dirigeants  occasionnent  un  effet  amplificateur  en 
propageant la contre performance financière sur les marchés.  
L’objet  principal  de  cette  ￩tude  est  d’enrichir  la  litt￩rature  financi￨re  et  économique  sur 
l’￩tude de l’efficacit￩ des pratiques de gouvernance dans l’accroissement de la capacité des 
entreprises à résister et amortir une crise boursière. Pour homogénéiser notre échantillon sur 
le plan du contexte juridique, culturel et de la pratique des affaires, nous avons retenu pour 
cette  première  étude  les  plus  grandes  sociétés  françaises  cotées.  Sur  cette  base,  nous 
observerons l’￩volution de leurs m￩canismes de gouvernance avant (2006) et pendant la crise 
(2007 et 2008). Pour cette phase, la recherche est adossée aux travaux de Louizi (2007) qui 
met  en  œuvre  une  m￩thode  de  score  de  gouvernance.  Dans  un  deuxième  temps,  nous 
analyserons l’impact de ces m￩canismes sur la volatilité des cours qui traduit la convergence 
des évaluations faites par le marché. 
Cet  article  comprendra  trois  sections.  La  revue  de  littérature  sur  ce  thème  constitue  la 
premi￨re section. La deuxi￨me section nous permet d’identifier et de d￩tailler la méthodologie 
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1 Revue de la littérature 
Le mod￨le th￩orique de Johnson et al (2000) d￩montre l’effet de la qualit￩ du gouvernement 
d’entreprise (GE) sur la volatilité boursière en période de crise. La revue de littérature sur la 
mesure  des  bonnes  pratiques  de  gouvernance  permettra  d’identifier  les  outils  les  plus 
appropri￩s pour suivre l’￩volution de la gouvernance pendant la p￩riode d’observation. 
1.1 Nécessité du renforcement de la gouvernance en période de crise 
Les  situations  de  déséquilibres  qui  naissent  des  chocs  de  la  crise  financière  créent  des 
différentiels  de  pouvoirs,  dont  les  dirigeants  cherchent  à  profiter.  Ils  agissent  de  façon  à 
neutraliser les mécanismes de gouvernance et à renforcer leur pouvoir discrétionnaire. Nous 
utilisons ici le modèle théorique de Johnson et al (2000), présenté en Annexe I, pour légitimer 
le lien entre la d￩gradation d’une situation ￩conomique et la n￩cessit￩ dans ce cas d’une 
meilleure gouvernance. 
Le modèle de Johnson et al (2000) montre que la propension des dirigeants (actionnaires 
insiders)  à  exproprier  de  la  richesse  au  détriment  des  outsiders  est  liée  à  leur  niveau  de 
contrôle sur la firme et à l’existence d’opportunit￩s d’investissement. Il n’y a aucun besoin de 
l’expropriation par les dirigeants pendant les périodes tranquilles, par exemple lorsque il y a 
de  fortes  opportunit￩s  d’investissement.  La  Porta  et  al  (1999)  examinent  la  structure  de 
l’actionnariat et de contrôle de quelques marchés émergents. Ils trouvent que les médianes des 
droits aux cash-flows futurs dans les entreprises où les dirigeants contrôlent plus de 20% des 
droits de vote sont 41% en Argentine, 26% en Corée, 28% en Hong Kong, 34% en Mexique, 
20% en Israël, et 31% en Malaisie. Ceci suggère que la présence des institutions qui protègent 
les investisseurs ext￩rieurs n’est pas importante puisque les dirigeants ne pr￩l￨vent pas sur les 
actifs de l’entreprise. Les entreprises sont capables d’attirer plus de capitaux externes durant 
les  p￩riodes  de  prosp￩rit￩  de  l’￩conomie.  Un  pays  peut  croître  rapidement,  même,  si  les 
institutions  règlementaires  sont  en  défauts.  Le  besoin  des  mécanismes  efficaces  de 
gouvernement des entreprises devient plus prononcé pendant les périodes de ralentissement de 
la croissance. Sans une protection efficace des actionnaires minoritaires, une détérioration 
limitée sur les  bénéfices futurs des investisseurs extérieurs peut amplifier leur expropriation, 
et induire à son tour un crash boursier. Le modèle de Johnson et al (2000) montre également 
que le besoin de mécanismes efficaces de GE est d’importance accrue lorsque les indicateurs 
économiques  prouvent une baisse.  
D’apr￨s ces arguments, un pays peut croître rapidement pour une longue période  même si la 
protection juridique des droits des actionnaires minoritaires est faible. Cependant, la faiblesse 
des institutions réglementaires rend ces pays très vulnérables, dans le sens où un  petit choc 
négatif sur les bén￩fices futurs esp￩r￩s peut avoir un grand effet sur l’￩conomie. Si cette 
théorie  est  correcte,  les  institutions  affectent  la  volatilité,  particulièrement,  l’ampleur  du 
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futurs espérés. Dans un contexte de crise, les pratiques de bonne gouvernance peuvent limiter 
ces effets (Core 2006, Grant 2009, Alen 2009, etc.) 
1.2 La mesure des bonnes pratiques de gouvernance 
L’￩valuation de la qualit￩ du GE d’une soci￩t￩ cot￩e est devenue un crit￨re d’investissement 
pour  de  nombreux  gestionnaires  français  et  internationaux  surtout  avec  les  défaillances 
d’entreprises du début de siècle. Plusieurs grandes agences de notation ont été développées 
rien que pour bien estimer la prime de risque spécifique rattachant au détenteur  de l’actif. Les 
investisseurs  les  plus  exigeants  cherchent  à  placer  leurs  fonds  dans  les  compagnies  bien 
gouvern￩es. La premi￨re agence qui s’est int￩ress￩e à l’￩valuation de la qualit￩ des syst￨mes 
de GE est Standard & Poor’s (2002). Cette agence a d￩velopp￩ une notation sp￩cifique dans 
le domaine de GE. Le « Corporate Governance Score: CGS ﾻ exprime l’opinion de l’agence 
sur les principes de gouvernance adopt￩s par l’entreprise, et plus pr￩cis￩ment sur la façon 
dont ils sont appliqu￩s. Ces principes sont l’atout des interactions pouvant exister entre le 
management,  le  conseil  d’administration  et  les  partenaires  financiers.  Standard  &  Poor’s 
analyse quatre thèmes de la gouvernance : la structure de propriété, les relations et les droits 
des parties prenantes de l’entreprise, la transparence et la divulgation de l’information, et les 
proc￩dures et la structure du conseil d’administration. Le score calcul￩ repose sur une ￩chelle 
de 1 à 10, du score le plus faible, au score le plus élevé.  
A  l’instar  de  Standard  &  Poor’s,  Moody’s  a  pris  l’initiative  il  y  a  quelques  ann￩es  de 
développer un service de notation de la gouvernance des entreprises. Cette deuxième grande 
agence répondait également à une forte demande de la part des établissements financiers pour 
une meilleure évaluation de la capacité des entreprises à communiquer de façon transparente 
et à prendre une meilleure consid￩ration l’int￩r￪t de leurs actionnaires. Selon Moody’s, la 
qualit￩ d’un GCS peut ￪tre ￩tudiée en se basant sur les cinq éléments suivants : Le conseil 
d’administration;  La  politique  de  rémunération  des  dirigeants  et  des  membres  du  conseil 
d’administration ; La divulgation de l’information, y compris les rapports financiers et les 
autres documents qui concernent et les investisseurs et les créanciers; La structure du capital; 
Les droits des actionnaires tels que le droit de vote et les procédures de gestion de l’ordre du 
jour des conseils. 
L’Institutionnel Shareholder Services (ISS)  a d￩velopp￩ un indice de gouvernance prenant en 
considération  61  variables  se  rapportant  au  conseil  d’administration,  la  r￩mun￩ration  des 
dirigeant, la structure de propriété, les dispositifs anti OPA, la structure de capital et d’autres 
facteurs qualitatifs comme l’âge de la retraite des cadres, l’￩valuation des performances du 
conseil, les réunions des administrateurs, le plan de succession du dirigeant, etc. (ISS, 2005). 
Plus récemment, ISS a lancé aussi un classement du système de GE combiné avec le groupe 
Financial Times Stock Exchange (FTSE) qui produit les indices mondiaux. Ces deux sociétés 
ont uni leurs efforts pour cr￩er une gamme transparente d’indices internationaux ﾫ Corporate 
Governance ». Avec la création de ces indices, les investisseurs seront capables d’identifier 
facilement les risques li￩s à la gouvernance d’entreprise au sein d’un portefeuille international 
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Dans le même courant d’analyse, Governance Metrics International (GMI) a développé une 
m￩thodologie  d’analyse  des  CGS  fond￩es  sur  des  donn￩es  publiques  et  de  l’information 
privée (par exemple des entretiens approfondis avec la direction et les membres du conseil). 
Les critères de classement de GMI sont regroupés en sept catégories : la responsabilité de 
conseil, la révélation financière, les droits des actionnaires, les politiques de rémunération, le 
contrôle interne, la structure du capital et la réputation de l’entreprise. Les entreprises sont 
évaluées sur une échelle de 1 (le plus bas score) et 10 (le plus haut) (Sherman, 2004). 
Même  si  les  méthodologies  de  notation  employées  par  les  agences  de  notation  dans  leur 
évaluation de la qualité du système de GE se multiplient, elles ont pour points communs de 
produire un score. On remarque une diversité dans  le choix des  thèmes  à évaluer  et  des 
méthodes  de  calcul  utilisées.  Globalement,  les  agences  de  notation  semblent  partager 
l’opinion que l’￩valuation de la qualit￩ du CGS est fondée sur la structure de propriété, les 
droits  et  les  devoirs  des  actionnaires,  la  structure  et  le  fonctionnement  du  conseil 
d’administration, la transparence et la divulgation d’information.  
La méthode de scores, bas￩e sur des informations publiques et priv￩es, est aujourd’hui retenue 
par les agences de notations pour évaluer les pratiques de gouvernance 
1.3 Les codes, principes d’intention de bonne gouvernance 
L’application des codes de bonnes pratiques  a pour objet de mettre fin aux problèmes et 
inquiétudes grandissantes concernant le mode de gestion des entreprises, le contrôle et la 
véracité  des  rapports  financiers  et  des  chiffres  comptables.  Plusieurs  codes  de  bonnes 
conduites ont été développés en Europe. En France par exemple, les rapports Viénot I (1995), 
Viénot II (1999) et Bouton (2002) recommandaient leur mise en œuvre. Au Royaume-Uni, il 
s’agit des rapports Cadbury (1992) et Hampel (1998). Plusieurs principes de  GEs ont été 
également publiés par l’OCDE en 1999, révisés en 2004 et validés par la Banque Mondiale. 
Ces différents codes ont toujours insist￩ sur l’importance de certaines recommandations.  
La GE doit prot￩ger et faciliter l’exercice des droits et des devoirs des actionnaires. Le droit le 
plus important et le plus efficace pour promouvoir de bonnes pratiques de gouvernance est le 
droit de vote (Writz, 2005). De plus, une bonne structure de GE doit assurer  une divulgation 
d’information  pertinente  sur  la  situation  financi￨re,  la  performance,  la  structure  de 
l’actionnariat et le GE. Un niveau élevé de transparence attire les investisseurs et permet de 
maintenir la confiance du marché (OCDE, 1999). 
Les  codes  recommandent  ￩galement  l’ind￩pendance  du  conseil  d’administration.  Les 
administrateurs ind￩pendants sont mieux plac￩s pour contrôler les dirigeants et s’opposer à 
leurs  opportunismes.  L’efficacit￩  du  conseil  d’administration  croit  avec  la  proportion  des 
administrateurs indépendants (Fama et Jensen, 1983). 
En plus de ces pratiques, la structure du capital constitue un élément clé du GE d’une soci￩t￩. 
La structure du capital dont dépendent certains droits fondamentaux des actionnaires comme 
le  droit  de  vote,  a  un  effet  direct  sur  l’exercice  du  pouvoir  dans  l’entreprise  et  sur  les 
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chaque fraction de capital détenue par les administrateurs, les dirigeants et les investisseurs 
institutionnels. La politique de rémunération des dirigeants est présente aussi dans la plupart 
des  codes  de  bonnes  conduites  de  gouvernance.  Elle  revêt  une  importance  grandissante 
puisqu’elle  contribue  à  d￩fendre  les  intérêts  des  actionnaires  les  principaux  acteurs  de  la 
strat￩gie à moyen terme de l’entreprise.  
Suite à la crise financi￨re actuelle, l’une des propositions majeures du MEDEF (Mouvement 
des Entreprises de France)  et AFEP (Association Française des Entreprises Privées) est le fait 
de  rendre  les  politiques  de  rémunération  des  dirigeants  plus  transparentes  à  travers  une 
présentation publique qui soit standardisée. 
Enfin, la n￩cessit￩ de la pr￩sence du comit￩ d’audit au sein de l’entreprise pour traiter les 
sujets de l’examen des comptes, le suivi de l’audit interne et la s￩lection des auditeurs, et le 
renforcement de la présence des administrateurs indépendants sont considérés comme des 
bonnes  pratiques  de  gouvernance  permettant  de  limiter    le  pouvoir  discrétionnaire  des 
dirigeants (Gomez, 2003).  
Cependant, malgr￩ l’application de ces diff￩rentes recommandations d￩finissant les principes 
d’une  « gouvernance  idéale »  censée  protéger  et  grandir  les  intérêts  des  actionnaires,  de 
nouvelles failles, scandales et crises financières ont éclaté et remettent en cause une nouvelle 
fois l’efficacit￩ des m￩canises internes de gouvernance. Les exemples d’Enron et Worldcom 
ont montr￩ qu’un GE respectant à la lettre les recommandations d’un code de bonne conduite 
peut s’av￩rer d￩faillant et entraîner un effondrement soudain de l’entreprise quelque soit sa 
réputation  et  son  envergure.  La  forme  l’emporte  souvent  sur  le  fond.  La  crise  financière 
actuelle a démontré également que plusieurs entreprises ont été victimes de leur système de 
gouvernance qui s’est av￩r￩ ﾫ inefficace ». Trois rapports sont à ce sujet rédigés. Le Financial 
Stability Forum a d’abord publi￩ le rapport Draghi le 07 Avril 2008. Ensuite, l’Institute of 
International Finance a produit un rapport intitulé « Market Best Practices » en date du 17 
Juillet 2008. Enfin, René Ricol a publié le 05 Septembre 2010 un rapport à la demande de 
Nicolas Sarkozy, Président en exercice du Conseil Européen. 
Au premier trimestre 2009, l’International Federation of Accountants vient de diffuser un 
guide  international  des  bonnes  pratiques  en  matière  de  gouvernance  ayant  pour  objectif 
d’inscrire les entreprises dans une approche Stakeholder (Pratt et Tchotourian, 2009). Il note 
que la concentration de la gouvernance sur la seule conformité aux textes et aux normes en 
vigueur est certainement nécessaire, mais insuffisante pour garantir le succ￨s d’une entreprise. 
L’entreprise  doit  consacrer  suffisamment  de  temps  et  de  ressources  à  la  définition  de  sa 
strat￩gie et à l’￩valuation de sa performance. 
Douze  principes  ont  été  énoncés  et  regroupés  en  deux  catégories.  Certains  principes 
définissent le concept de « bonne gouvernance ﾻ et les moyens pour y parvenir. D’autres se 
focalisent sur le conseil d’administration et pr￩conisent l’adoption de pratiques relativement à 
sa composition, son organisation et son rôle. En France, le MEDEF et l’AFEP  ont pr￩sent￩ 
plusieurs intentions de bonne conduite tout en insistant qu’un code de bonne pratique doit 
poser  cinq  principaux  principes :  l’exigence  de  la  performance  sur  le  long  terme,  le  lien 
nécessaire  entre  la  rémunération  de  travail  accompli  et  le  risque  pris,  la  transparence,  la 
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Plusieurs études se sont intéressées à évaluer le GE. Bebchuk et Cohen (2004) ; Cohen et 
Ferrel  (2004)  affirment  qu’une  meilleure  gouvernance  induit  une  meilleure  performance. 
L’￩vidence empirique de Brown et Caylor (2004) a montré que les entreprises mal gouvernées 
réalisent des performances moins élevées et versent à leurs actionnaires moins de dividende. 
En  calculant  un  indice  de  GE  pour  les  entreprises  allemandes,  Drobetz,  Schilhofer  et 
Zimmermann (2003) ont parvenu à montrer l’effet positif du score de gouvernance sur la 
valeur de la firme. A ce propos, Bai et al (2003) ont comparé la performance des firmes 
appartenant à deux groupes différents : Les entreprises bien gouvernées et les entreprises mal 
gouvernées. Ils ont trouvé que les investisseurs accordent plus d’importance aux firmes bien 
gouvernées. Les investisseurs sont prêts à payer une prime pour les firmes qui adoptent les 
meilleures pratiques de gouvernance. 
1.4 Les hypothèses de travail 
Toutefois, si les études ayant port￩ sur l’effet de la bonne gouvernance d’entreprise sur la 
valeur de la firme sont nombreuses, celles qui abordent la question de l’importance de la  
bonne gouvernance la visibilit￩ de l’entreprise l’entreprise en p￩riode de crise sont rares. 
Dans ce cadre, afin de répondre à notre problématique, nous utilisons les résultats du modèle 
de  Johnson  et  al  (2000)  afin  de  les  étendre  aux  différentes  pratiques  de  GE  et  formuler 
l’hypoth￨se g￩n￩rale suivante.  
Hypothèse générale : Les entreprises françaises cotées les plus capables à résister à la crise 
boursière actuelle sont celles dont les pratiques de gouvernance sont les plus développées.  
Cette hypothèse peut être déclinée en sous hypothèses testables:  
 
H1 : Un bon fonctionnement du conseil d’administration agit positivement sur la capacit￩ des 
entreprises françaises à amortir la crise. 
H2 : La capacit￩ de l’entreprise à r￩sister à la crise est positivement li￩e à la politique de 
rémunération. 
H3 : La capacit￩ de l’entreprise à r￩sister à la crise est positivement li￩e au processus d’audit. 
H4 : Les entreprises françaises les plus capables à résister à la crise sont celles qui possèdent 
une bonne structure de propriété. 
H5 : La capacit￩ de l’entreprise à r￩sister à la crise est positivement li￩e au respect des droits 
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2  Méthodologie de la recherche 
L’￩tude empirique a pour objectif de valider statistiquement les hypoth￨ses selon lesquelles 
des entreprises les mieux gouvernées auraient été plus aptes à résister à la crise que les autres. 
Cette situation est vérifiée lorsque la volatilité des rendements financiers est plus faible pour 
les entreprises qui respectent mieux les pratiques de GEs. 
2.1. Échantillon et données 
La présente étude a été menée sur les sociétés du CAC 40 durant la période de crise financière 
actuelle (2006/2008). Le choix d’un ￩chantillon national a pour but de neutraliser les effets 
liés au contexte juridique et culturel (pratique des affaires) en matière de gouvernance. 
Les  donn￩es  sont  obtenues  principalement  à  partir  de  deux  sources  d’information. 
Premièrement,  le  site  Yahoo.finance  permet  d’identifier  les  valeurs  de  l’indice  de  prix 
exprimé  en  monnaie  locale  et  le  montant  des  dividendes  versés  chaque  semaine. 
Deuxièmement,  toutes  les  données  de  GE  ont  été  collectées  manuellement  à  partir  des 
rapports annuels téléchargés grâce à la base de données Thomson One Banker. La capacité de 
l’entreprise à r￩sister à la crise est ￩valu￩e par la minimisation de la volatilit￩ conditionnelle 
des rendements financiers estimée par les spécifications ARCH et GARCH de Engle (1982) et 
Bollerslev (1986). 
Le  tableau  1  montre  que  les  entreprises  du  CAC  40  affichent  des  excès  de  rendements 
financiers médians très faibles durant la période 2006/2008. L’analyse inter-périodes montre 
que  ces  faibles  niveaux  sont  essentiellement  imputables  à  l’exercice  2008.  L’exc￨s  de 
rendement médian est de -0,27%. Les effets de dominos de la crise continuent à agir et à 
frapper les entreprises françaises. La faillite de Lehman Brothers en septembre 2008 marque 
un tournant dans la crise financière apparue pendant l’￩t￩ 2007. Cet ￩v￩nement illustre la 
fragilit￩ d’un syst￨me financier internationalis￩ o￹ l’effet de contagion est fort. Ce résultat 
illustre l’￩volution de l’indice du CAC 40 (tableau 2 et figure 1). L’analyse de la volatilit￩ des 
séries d’exc￨s des rendements financiers durant la p￩riode de la crise confirme les fluctuations 
des entreprises fran￧aises. L’￩cart type pour ces s￩ries variant de 3% en 2006 à 7,2% en 2008. 
La volatilité conditionnelle des rendements financiers estimée par les spécifications GARCH 
varie de 7,2% en 2006 à 8,3% en 2007.  
L’analyse descriptive des donn￩es financi￨res de l’￩chantillon est ￩galement retrac￩e dans le 
tableau 1. L’￩chantillon est repr￩sentatif des 40 entreprises fran￧aises les plus grandes et plus 
liquides.  Ces  entreprises  repr￩sentatives  des  diff￩rentes  branches  d’activit￩s,  refl￨tent  en 
principe  la  tendance  globale  de  l’￩conomie  fran￧aise.  En  effet,  la  taille  médiane  des 
entreprises, en termes de total actif, varie entre 20.974.500 (10
3EUR) en 2008 à 27.894.000 
(10
3EUR) en 2007. La capitalisation boursière atteint son volume  médian le plus faible en 
2008, il est de 12.852,500 (10
6EUR) contre 21.197(10
6EUR) en 2006. Les effets de la crise 
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Evolution de l'indice du CAC 40
la capitalisation boursière et du total actif en 2008. Le tableau 1 présente également d’autres 
statistiques financières importantes comme le niveau d’endettement, le rendement de l’actif  
et le rendement des capitaux propres de l’entreprise. 
A  la  lumière  des  résultats  de  ce  tableau,  nous  remarquons  que  les  entreprises  françaises 
marquent un niveau tr￨s faible du taux de rendement de l’actif durant toute la période de crise. 
Il n’a pas d￩pass￩ le 5% durant les trois exercices. Il varie de 4.385% en 2006 à 4.785% en 
2008. Le taux de rentabilité des capitaux propres est également faible, il est autour de 15%. Il 
varie de 14.35% en 2008 à 15.55% en 2007. La détérioration de cet indicateur financier est 
l’une des cons￩quences des effets de la crise financi￨re sur les entreprises fran￧aises. Le ratio 
d’endettement marque un niveau m￩dian tr￨s ￩lev￩ en 2007, il est de 92.8% contre 65.15% en 
2006 et 67.150 en 2008. 
 
Tableau 2 : Evolution du rendement de l’indice du CAC 40 
Evolution du rendement de 
l’indice du CAC40  2006  2007  2008 
Moyenne  0.000677  0.000108  -0.001856 
Médiane  0.001318  0.000431  -0.001734 
Max  0.001318  0.032701   0.111762 
Min  0.024521  -0.032566  -0.090368 
Deviation-Standard  -0.031757  0.010692   0.025566 







































1Tableau 1 : Analyse descriptive inter-périodes de l’échantillon 
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Les statistiques financières 
 
 
  Moyenne  Médiane  Max  Min  Moyenne  Médiane  Max  Min  Moyenne  Médiane  Max  Min 
Total de l’actif (10
3 EUR) 
 
36.392.897  23.586.000  1.79E+08  4.528.122  37.982.918  27.894.000  1.86E+08  3.513.599  28.571.133  20.974.500  2.00E+08  18.431 
Capitalisation par le marché 
(10
6EUR) 
30.072,35  21.197  132.600  6.000  32.903,31  19.254  148.500  6.879,000  48.700,98  12.852,500  92.300.000  2.840,000 
Rendement de l’actif  (%) 
 
7,000  4,385  30,600  -1,000  5,8363  4,7450  20.800  -10,200  4,3050  4,7850  17,700  -18,900 
Rendement des capitaux 
















-29,500  10,816  14.350  38.600  -99,000 
Ratio de la dette  (%) 
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2.2. Description des variables  
2.2.1 Mesures des variables 
La  capacit￩  de  l’entreprise  à  résister  à  la  crise  boursière  est  mesurée  par  la  volatilité 
conditionnelle  des  rendements  financiers  (VCRF).  On  applique  pour  chaque  série 
hebdomadaire
1 de rendements financiers les mod￨les d’estimation ARCH et GARCH qui 
présentent  d’une  part  la  particularité  de  mieux  modéliser  la  variation  temporelle  des 
premiers et seconds moments de diff￩rents types d’actifs
2 et qui permettent d’autre part de 
mieux appréhender la dynamique du comportement des investisseurs sur les périodes de 
crise  (Engle  1982  et  Bollersev  1986).  Les  mesures  de  variance  non  conditionnelle  se 
heurtent à certaines critiques concernant d’une part le choix (plus arbitraire) de l’ordre du 
processus, mais aussi de l’impossibilit￩ de prendre en compte les changements de cette 
volatilité avec le temps (Jensen 1989). 
La méthodologie de calcul de score de GE (SGE - ANNEXE II), basée sur les travaux de 
Louizi (2007) qui a utilisé les principes de gouvernement de l’OCDE (1999), les codes de 
bonnes pratiques de GE, les méthodologies de notation des agences. 
Cinq thèmes clés de la gouvernance ont été retenus dans l’￩tude: Le fonctionnement du 
conseil d’administration, le processus interne d’audit, la structure de propri￩t￩, la politique 
de rémunération et les droits des actionnaires. Les tableaux 2 et 3(annexe II) permettent 
respectivement d’identifier les principales propositions dans chaque  composante de GE 
ainsi que les mesures retenues. A côt￩ de l’effet fixe de l’industrie (secteur d’activit￩) et 
afin  d’accroître  l’inf￩rence  de  nos  r￩sultats  empiriques,  nous  avons  contrôl￩  certains 
facteurs  pouvant  avoir  un  effet  sur  la  transmission  de  la  crise  comme  la  taille  de 
l’entreprise (LN-T) et le niveau d’endettement (END). La taille de l’entreprise est mesurée 
par  le  logarithme  naturel  de  la  valeur  comptable  de  l’actif
3  total  (LN-T).  Le  ratio 
d’endettement (END) est évalué par le rapport entre la valeur comptable de la dette totale 
et la valeur comptable de l’actif total. 
                                                 
1  On  accepte  l’hypoth￨se  d’une  forte  persistance  des  volatilités  en  haute  fréquence.  On  utilise  des 
informations hebdomadaires étant donnée la non disponibilité des données journalières. 
2  Les actifs financiers, les indices boursiers, les actifs monétaires (taux de change spot, et les contrats 
forward), etc. 
3  L’utilisation  du  total  actif  comme  une  mesure  de  la  taille  de  l’entreprise  peut  ￪tre  critiquable  si  les 
différentes  entreprises  retenues  font  varier  leur  normes  de  calcul  des  co￻ts  d’investissements.  Chaque 
entreprise dans l’￩chantillon utilise strictement la m￩thode du co￻t historique mais certaines d’eux utilisent le 
type de réévaluation du marché. Ce biais pourrait être résolu en utilisant les ventes nettes comme une mesure 
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Tableau 3 : Liste des propositions de GE 
Le fonctionnement du conseil d'administration  La politique de rémunération  
Critère 1   Composition du conseil d’administration  Critère 1  Comité de rémunération 
Critère 2   Séparation des fonctions de président et 
directeur général  Critère 2  Taille du comité 
Critère 3   Existence des administrateurs 
indépendants  Critère 3  Nombre des administrateurs 
indépendants 
Critère 4   Nombre des administrateurs indépendants  Critère 4  Nombre de réunions du comité 
Critère 5   Nombre des réunions du conseil 
d’administration  Critère 5  Part variable 
Critère 6   Comité de nomination  Critère 6  Composition de la part variable 
Critère 7   Nombre des administrateurs indépendants 
dans le comité de nomination  Critère 7  Les jetons de présence  
Critère 8   Nombre des réunions du comité de 
nomination  Critère 8  Les stocks options 
Critère 9   D￩finition d’administrateur ind￩pendant  Critère 9  Missions du comité 
Critère 10   Mandat des administrateurs  Droits de l'information des actionnaires 
Critère 11   Existence des administrateurs étrangers  Critère 1   Principe une action un droit de vote 
Critère 12   Nombre des administrateurs étrangers dans 
le conseil  Critère 2   Pouvoir des actionnaires 
Critère 13   Age moyen des administrateurs  Critère 3   Vote cumulatif 
Critère 14   Niveau de formation des administrateurs  Critère 4   Vote par procuration 
Le processus interne d'audit  Critère 5   Vote par mail 
Critère 1   Comit￩ d’audit  Critère 6   Droits de vote double 
Critère 2   Taille du comit￩ d’audit  Critère 7   Anti-OPA 
Critère 3   Nombre d’administrateurs indépendants  Critère 8   Informations sur la politique 
d’endettement de la soci￩t￩ 
Critère 4   Nombre des réunions du comité  Critère 9   Informations sur l’orientation 
stratégiques de la société 
Critère 5   Missions du comité  Critère 10   Charte de fonctionnement du 
conseil 
La structure de propriété  Critère 11   Informations sur la rémunération 
des dirigeants 
Critère 1   Structure de l’actionnariat  Critère 12   Assemblée générale  
Critère 2   Fraction détenue par les dirigeants  Critère 13   Propositions des actionnaires à 
l’assembl￩e aux administrateurs  
Critère 3   Fraction détenue par les investisseurs 
institutionnels  Critère 14   Délais de publication des résultats 
Critère 4   Fraction détenue par les salariés      
Critère 5   Fraction détenue par les administrateurs     
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2.2.2 Scores de gouvernance 
Le tableau 5 retrace l’￩volution du score total de GE de 2006 à 2008. Nous constatons que 
le SGE pour notre ￩chantillon d’entreprises varie de 63,99% en 2006 (pour un maximum 
de 100%) à 67,38% en 2008. Nous pouvons affirmer que les entreprises françaises ont une 
qualité de gouvernance au dessus de la moyenne durant les trois exercices de la crise et 
marquant  une  nette  augmentation  en  2008.  Cette  augmentation  est  le  produit  de 
l’augmentation de chacun des scores de chaque thème clé de GE. Cependant, même si nos 
résultats traduisent une amélioration dans les scores de gouvernance, cette amélioration est 
faible et laisse encore une marge d’am￩lioration de la GE. 
Nous remarquons également que le score le plus élevé durant la période de crise est celui 
du processus d’audit suivi de celui du fonctionnement du conseil d’administration et de la 
politique de rémunération. Les entreprises françaises ont réalisé ces dernières années un 
effort vers l’am￩lioration du fonctionnement du processus d’audit et du fonctionnement du 
conseil d’administration. Cependant, les droits et l’information des actionnaires ont eu un 
score moyen de GE, alors que le score le plus faible apparaît dans le thème de structure de 
propriété qui incorpore des critères qui ne sont pas encore très respectés par les entreprises 
de l’￩chantillon.  








Le fonctionnement du conseil d’administration  68.87  68.79  69.13 
Le processus d’audit  95.8  95.3  96 
La politique de rémunération  64  72.3  76.5 
La structure de propriété  38  38.4  38.8 
Les droits et l’information des actionnaires  53.3  54.2  56.5 
Total (score moyen)  63.99  65.79  67.38 
Comme le montre le tableau 6, 48,3% des entreprises en 2006 adoptent la séparation entre 
les fonctions de Président et de Directeur Général, contre 60% en 2007 et 2008. En 2006, 
89,6% des entreprises ont un conseil d’administration ind￩pendant, contre 80% en 2007 et 
83,3% en 2008. Les conseils d’administration de toutes les entreprises de l’￩chantillon se 
réunissent plus de trois fois par an.  D’apr￨s le tableau 6 que le nombre d’administrateurs 
étrangers dans le conseil est important pour 43,3% des entreprises en 2006 et 50% en 2007 
et 53,3% en 2008. Plus de trois entreprises sur quatre ont un comité de nomination. 82,7% 
en 2006 contre 90% en 2008. S’agissant du cumul des mandats, toutes les entreprises de 
l’￩chantillon indiquent le nombre et la nature des autres mandats des membres du conseil 
d’administration. 63% des conseils affichent un nombre de mandat entre 0 et 4 de leurs 
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Tableau 6 : Le fonctionnement du conseil d’administration 






 Composition du conseil d’administration  90  90  90 
 Séparation des fonctions de président et 
directeur général  48,3  60  60 
 Existence des administrateurs indépendants  100  100  100 
 Nombre des administrateurs indépendants  89,6  80  83,3 
 Nombre des réunions du conseil 
d’administration  100  100  100 
 Comité de nomination  82,7  86,6  90 
 Nombre des administrateurs indépendants dans 
le comité de nomination  72,4  83,3  70 
 Nombre des réunions du comité de nomination  44,8  56,6  63,3 
 D￩finition d’administrateur ind￩pendant  70  70  73,3 
 Mandat des administrateurs  100  100  100 
 Existence des administrateurs étrangers  43, 3  50  53,3 
 Nombre des administrateurs étrangers dans le 
conseil d’administration  70  66,6  64,6 
 Age moyen des administrateurs  27,5  20  20 
 Niveau de formation des administrateurs  0  0  0 
 Total  68,87  68,79  69,13 
Le  comit￩  d’audit  est  un  organe  fondamental  permettant  de  restaurer  la  confiance  des 
investisseurs et de satisfaire les attentes des différentes parties prenantes en assumant des 
fonctions  importantes  (examen  de  l’ad￩quation  du  contrôle  interne,  surveillance  du 
processus  de  reporting  financier,  examen  des  fonctions  de  l’audit  interne,  sélection  et 
surveillance  des  auditeurs  externes).  Le  tableau  7  montre  que  toutes  les  entreprises 
interrog￩es disposent d’un comit￩ d’audit. De plus, le comité de 93,3% des entreprises en 
2006  et  2007  est  constitué  de  3  à  5  membres  contre  96,6%  en  2008  et  il  se  réunit 
régulièrement au moins trois fois par an pour 93,1% en 2006 et 2007, contre 96,6% en 
2008. Ce résultat confirme la mise en œuvre des recommandations du rapport « Viénot I » 
(Juillet  2005)  qui  préconisait  que  le  comité  soit  composé  au  moins  par  un  tiers 
d’ind￩pendants.  Le  comit￩  d’audit  est  charg￩  de  plusieurs  missions  dont  les  plus 
importantes sont le suivi du processus d’￩laboration de l’information financi￨re, le suivi de 
l’efficacit￩ des syst￨mes de contrôle interne et de gestion des risques, le suivi de l’audit 
interne et de ses activités, le suivi du contrôle légal des comptes annuels et des comptes 
consolid￩s,  et  l’examen  et  suivi  de  l’ind￩pendance  de  l’audit  (pour  presque  toutes  les 
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Tableau 7 : Le processus d’audit 
Les critères  Score en (%) 
2006 
Score en (%) 
2007 
Score en (%) 
2008 
Comit￩ d’audit  100  100  100 
Taille du comit￩ d’audit  93,3  93,3  86,6 
Nombre d’administrateurs 
indépendants  96,5  93,3  96,6 
Nombre des réunions du comité  93,1  93,3  96,6 
Missions du comité  96,5  96,6  100 
Total  95,8  95,3  96 
 
D’apr￨s le tableau 8, il ressort un score faible en mati￨re de la d￩termination de la part 
variable de la rémunération des dirigeants, les jetons de présence et les stocks options. 
Concernant la taille, 93,1% en 2006, contre 96,6% en 2007 et 2008 possèdent un comité 
composé  de  3  à  5  membres  et  plus  de  deux  administrateurs  dans  plus  de  85%  des 
entreprises durant la crise. Il intervient sur les différents aspects de la rémunération globale 
avec  une  focalisation  sur  le  salaire  fixe,  la  r￩mun￩ration  variable  et  l’actionnariat  des 
dirigeants et des salariés (89,6% en 2006, contre 96,6% en 2007 et 2008). La plupart des 
entreprises utilisent des critères annuels pour la détermination de la part variable et des 
critères plus largement tournés vers la rentabilité.  A la lumière des résultats du tableau 8, 
le pourcentage des entreprises fournissant une information détaillée sur la répartition des 
jetons de présence et les stocks options entre les membres du conseil d’administration est 
faible durant les trois exercices, il n’a pas d￩pass￩ 40%. Il varie entre 17,2% (Jetons de 
présence) à 36,6% (Stock option). 
 
Tableau 8 : La politique de rémunération 
Les critères 
 
Score en (%) 
2006 
Score en (%) 
2007 
Score en (%) 
2008 
Comité de rémunération  93,1  96,6  96,6 
Taille du comité  65,5  93,3  93,3 
Nombre des administrateurs indépendants  89,6  93,3  93,3 
Nombre de réunions du comité  65,5  73,3  73,3 
la part variable  100  100  96,6 
Composition de la part variable  31  48,2  72,4 
Les jetons de présence   17,2  23,3  30 
Les stocks options   24,1  26,6  36,6 
Missions du comité  89,6  96,6  96,6 
Total  64  72,3  76,5 
 
Un système de gouvernance efficace est un système qui assure la protection légale des 
investisseurs en cas de concentration de la structure de propriété. 62% en 2006 contre 
63,3%  en  2007  et  66,6%  en  2008  des  entreprises  publient  d’une  fa￧on  d￩taill￩e  la 
composition  de l’actionnariat  (en particulier dans  le rapport  annuel). Cette information 
publiée donne une vision complète de la structure de capital, des droits de vote et des droits 
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90% des entreprises sont dominées durant la crise par les investisseurs institutionnels. Ils 
détiennent  plus  de  5%  de  capital.  Cependant,  le  pourcentage  des  entreprises  dont  les 
dirigeants, les salariés et les administrateurs détiennent plus de 5% de capital est très faible, 
il varie de 6,2% en 2008 à 14,3% en 2006 (fraction détenue par les administrateurs). 
Tableau 9 : La structure de propriété 
Les critères  Score en (%) 
2006 
Score en (%) 
2007 
Score en (%) 
2008 
Structure de l’actionnariat   62  63,3  66,6 
Fraction détenue par les investisseurs 
institutionnels  91,3  95,6  95,6 
Fraction détenue par les salariés  11,5  14,3  14,3 
Fraction détenue par les dirigeants  11,7  12,5  11,7 
Fraction détenue par les administrateurs  14,3  6,6  6,2 
Total  38  38,4  38,8 
Conformément aux résultats du tableau 10, nous remarquons que le score du thème « droits 
et  informations  des  actionnaires ﾻ  est  faible,  il  n’a  pas  d￩passé  58%  durant  les  sous 
périodes de crise. Il varie de 53,3% en 2006 à 56,5% en 2008. Il existe une marge de 
progrés. Il est vrai que le principe « une action un droit de vote » est respecté par toutes les 
entreprises de notre échantillon. Cependant, le vote cumulatif n’est respect￩ que pour une 
minorit￩ d’entreprises (3,4%). 65,5% en 2006 contre 63,3% en 2007 et 2008 des sociétés 
interrog￩es allouent des droits de vote double aux d￩tenteurs d’actions nominatives. La 
transparence et la divulgation de l’information reste encore un thème où les entreprises 
doivent  concentrer  leurs  efforts  pour  l’am￩liorer  surtout  en  mati￨re  des  droits  de  vote 
doubles, de clauses limitatives des droits de vote, des modalités de vote via par internet. 
58,6%  en  2006  contre  60%  en  2007  et  56,6%  en  2008  des  réunions  des  assemblées 
générales  durent  plus  de  trois  heures.  Nous  remarquons  également  que  le  pouvoir  des 
actionnaires est très limité au sein des entreprises françaises ; 3,4% entreprises en 2006 et 
2007 contre 0% en 2008 sont caractérisés par la présence des actionnaires majoritaires 
détenant plus de 50% des droits de vote. Dans 10,3% des entreprises en 2006 contre 3,3% 
en  2007  et  2008  font  des  propositions  aux  assemblées  générales.  Enfin,  le  conseil 
d’administration de 10,3% des entreprises en 2006 contre 6,6% en 2007 et 13,3% en 2008 
met en place des m￩canismes de d￩fense en cas d’OPA, susceptible de remettre en question 
le droit des actionnaires à décider de l’issue d’une OPA hostile. 
Tableau 10 : Les droits et l’information des actionnaires 
Les critères  Score en (%) 
2006 
Score en (%) 
2007 
Score en (%) 
2008 
Principe une action un droit de vote  100  100  100 
Pouvoir des actionnaires  3,4  3,4  0 
Vote cumulatif  3,4  3,4  3,4 
Vote par procuration  75,8  83, 3  76,6 
Vote par mail  41,4  46,6  53,3 
Droits de vote double  65,5  63,3  63,3 
Anti-OPA  10,3  6,6  13,3 
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d’endettement de la soci￩t￩ 
Informations sur l’orientation 
stratégiques de la société  89,6  96,6  100 
Charte de fonctionnement du conseil  72,4  73,3  80 
Informations sur la rémunération des 
dirigeants  100  100  100 
Assemblée générale  58,6  60  56,6 
Propositions des actionnaires à 
l’assembl￩e g￩n￩rale  10,3  3,3  3,3 
Délais de publication des résultats  66,6  79,1  75 
Total  53,3  54,2  56,5 
 
2.3  Spécification du modèle économétrique 
Le mod￨le qui permet d’appr￩hender l’effet des pratiques de la gouvernance d’entreprise 
sur la capacité des entreprises à résister à la crise boursière actuelle se présente de la façon 
suivante. 
VCRF = a + b 1S1FCA + b 2 S 2 AU + b 3S 3PREM+ b 4 S 4 SP+ b 5S 5DAC + b 6LN-T + 
b 7 END + b 8VMI + ε 
Avec : 
VCRF : Volatilité conditionnelle des rendements financiers  
S1FCA: Score 1 du fonctionnement du conseil d’administration  
S 2 AU : Score 2 du processus d’audit  
S 3PREM : Score 3 de la politique de rémunération  
S 4 SP : Score 4 de la structure de propriété  
S 5DAC : Score 5 des droits des actionnaires   
LN-T : Le logarithme naturel de la valeur comptable de l’actif total. 
END : Le rapport entre la valeur comptable de la dette totale et la valeur comptable de 
l’actif total. 
VMI : Pour contrôler l’influence du secteur d’activit￩, nous introduisant dans les modèles 
des variables muettes pour dix des onze industries définis par Campbell (1996)
4.  
 
3   Interprétation multivariée des résultats empiriques 
                                                 
4  Les  industries  (activités)  définies  par  Campbell  (1996)  sont :  Pétrole,  Consommations  durables,  Base, 
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Pour v￩rifier l’absence de multi colinéarité entre les variables explicatives, nous avons 
calculé les coefficients de corrélation de Pearson entre nos variables indépendantes. Les 
résultats du tableau 11 montrent que tous les cœfficients de corr￩lation sont inf￩rieurs à 
0,8
5. De ce fait, nous pouvons conclure à l’absence d’une multicolinéarité problématique 
entre toutes les variables. 
Tableau 11 : Coefficients  de Corrélation de Pearson 
  S1FCA  S 2 AU  S 3PREM  S 4 SP  S 5DAC  LN-T  END 
S1FCA  1  0,637  0,731  0,173  0,106  0,003  -0,200 
S 2 AU    1  0,574  0,386  0,075  -0,220  -0,391 
S 3PREM      1  0,148  0,003  -0,319  -0,180 
S 4 SP        1  -0,062  -0,042  0,148 
S 5DAC          1  -0,080  -0,128 
LN-T            1  0,188 
END              1 
Le  tableau  12  présente  les  résultats  des  analyses  de  régression  visant  à  identifier    les 
d￩terminants de la capacit￩ de l’entreprise à r￩sister à la crise boursi￨re actuelle. Dans les 
cinq premiers modèles (a-e), nous faisons la régression de la volatilité conditionnelle des 
rendements  financiers  sur  chacun  des  scores  de  GE en  contrôlant  certaines  variables 
pouvant avoir un effet sur la capacit￩ de l’entreprise à r￩sister à la crise. Le sixi￨me mod￨le 
(f) prend en considération les interactions potentielles entre les différents scores de GE. 
Notre discussion et interpr￩tation des r￩sultats seront bas￩es sur l’output de l’estimation du 
dernier modèle et en tenant compte de toutes les variables de contrôle.  
Les régressions sont significatives dans leur globalité pour les années 2006 et 2008, des 
valeurs  satisfaisantes  des  coefficients  de  détermination  et  des  indices  de  Fisher 
significatifs. Les principaux résultats peuvent interprétés de la manière suivante : 
Premi￨rement, l’effet n￩gatif de chacun des scores relatifs à la politique de rémunération, 
au  processus  d’audit  et  aux  droits  des  actionnaires  sur  la  volatilit￩  conditionnelle  des 
rendements financiers a été prouvé. Notre hypothèse H2 (H3 et H5) qui lie positivement la 
capacit￩ de l’entreprise à absorber le choc de la crise à la politique de r￩mun￩ration (au 
processus d’audit et au respect des droits des actionnaires) est confirm￩e. En effet, une 
bonne  politique  de  rémunération  des  administrateurs  et  des  dirigeants  et  un  processus 
ad￩quat  d’audit  sont  des  facteurs  d￩terminants  pour  maintenir  la  confiance  dans  les 
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dirigeants en période de crise. Ce résultat est soutenu en partie par les études antérieures 
qui ont montr￩ que la pr￩sence du service d’audit est positivement liée à la stabilité de 
l’entreprise. Le comit￩ d’audit est un organisme fondamental permettant de restaurer la 
confiance des investisseurs et de satisfaire les attentes des différentes parties prenantes. En 
outre, une bonne protection et un respect aigu des droits des actionnaires minoritaires sont 
cruciaux pour maintenir la p￩rennit￩ de l’entreprise en p￩riode de crise. Un tel r￩sultat est 
appuyé par Johnson et al (2000) qui montrent que le non respect des droits des actionnaires 
minoritaires  explique  la  chute  subite  des  marchés  boursiers  émergents  durant  la  crise 
asiatique. 
Deuxièmement,  contrairement  aux  hypothèses  H1  et  H4,  les  pratiques  relatives  au 
fonctionnement du conseil d’administration et la structure de propri￩t￩ ne semblent pas 
avoir  d’effet  significatif  sur  la  volatilité  conditionnelle  des  rendements  financiers.  Les 
résultats du tableau 12 indiquent que les coefficients associés à ces deux pratiques sont 
négatifs, ils atteignent leurs signes prévus mais sont non significatifs. Ceci veut dire que le 
fonctionnement du conseil d’administration et la structure de propri￩t￩ ne semblent pas 
affecter  la  performance  des  firmes.  Ce  r￩sultat  n’est  pas  coh￩rent  avec  les 
recommandations de la plupart des codes de bonne conduite en matière de gouvernance. 
L’explication plausible est qu’il reste encore des progr￨s à faire en mati￨re de ces pratiques 
de gouvernance dans le contexte français. 
Cependant, à la lumière des résultats du tableau 12, nous remarquons que les régressions 
en 2007 sont non robustes, valeurs faibles des coefficients de détermination et des indices 
de  Fisher  non  significatifs.  L’hypoth￨se  g￩n￩rale  qui  lie  positivement  les  pratiques  de 
gouvernance à la capacit￩ de l’entreprise à r￩sister à la crise est rejet￩e. La plupart des 
coefficients relatifs aux scores du fonctionnement du conseil d’administration, politique de 
r￩mun￩ration,  processus  d’audit,  respect  des  droits  des  actionnaires  et  structure  de 
propriété atteignent leurs signes prévus mais sont non significatifs. Vraisemblablement, en 
2007, année de début de la crise, la perte de repères par le marché était totale, avant que ce 
dernier ne se reconcentre sur les fondamentaux et la GE. D’ailleurs, peu sont ceux qui 
mettent en cause directement la responsabilité des pratiques de gouvernance dans l’acuit￩ 
de la crise.  
Conformément à nos résultats, on remarque que les deux variables de contrôle, taille de 
l’entreprise  et  ratio  d’endettement  n’ont  pas  un  effet  significatif  sur  la  volatilit￩ 
conditionnelle des rendements financiers dans chacune des régressions et durant chaque 
sous  période  de  crise.  Toutes  les  entreprises  en  dépit  de  leurs  tailles  et  leurs  niveaux 
d’endettement sont frapp￩es par cette crise. Ces r￩sultats ne sont pas coh￩rents avec les 
études antérieures (X, 2009) qui ont montré dans un contexte différent, celui de la crise 
asiatique,  que  la  taille  et  le  niveau  d’endettement  sont  significativement  corr￩l￩s  à  la 
capacit￩ de l’entreprise à r￩sister à absorber le choc de la crise. La taille de l’￩chantillon 
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R2 ajusté  0,174  0,106  0,379  0,223  0,159  0,345  0,084  0,085  0,004  0,082  0,058  0,026  0,134  0,269  0,327  0,111  0,097  0,255 
Statistique F  2,751  2,109  3,030  1,794  1,480  2,676  0,278  0,268  0,967  0,289  0,487  0,897  1,331  1,692  3,746  0,966  1,171  1,732 
Dans tous les modèles étudiés  a représente un niveau de significativité de 1% ; b représente un niveau de significativité de 5%   et  c représente un  niveau de significativité de 10%. 
 
Modèles a- fonctionnement du conseil d’administration, b- processus d’audit, c-politique de rémunération, d- structure de propriété, e -droits des 
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Conclusion 
 
L’￩tude des pratiques de GE en p￩riode de crise a permis d’une part de suivre l’￩volution des 
scores de GE dans le temps, et d’autre part d’appr￩cier l’impact de cette ￩volution sur la 
capacit￩  de  l’entreprise  à  conserver  la  confiance  des  investisseurs.  Cette  confiance  se 
traduisant par une meilleure visibilit￩ de l’entreprise par le marché. Pour cette première étude 
sur ce th￨me, nous avons souhait￩ homog￩n￩iser le contexte d’￩tude. Le contexte national a 
été retenu pour limiter les effets liés au contexte juridique ou  à la culture. 
Les scores de gouvernance issus de la littérature semblent plus pertinents que les items pris 
séparément,  la  GE  se  caractérisant  par  des  ensembles  de  mécanismes  en  interaction.  Les 
scores sont centrés sur le fonctionnement du conseil d’administration, le processus d’audit, la 
politique  de  r￩mun￩ration,  la  structure  de  propri￩t￩  et  les  droits  et  l’information  des 
actionnaires.  L’ensemble  est  synth￩tis￩  par  un  indice  unique  appel￩  ‘Rating  Corporate 
Governance’. Nos résultats aboutissent à un score total de gouvernance pour notre échantillon 
variant de 63,99% en 2006 à 67,38% en 2008. Les entreprises françaises faisant l’objet de 
cette étude montrent un degré de conformité assez satisfaisant aux principes de GE, mais on 
note surtout une volont￩ d’am￩lioration de la GE au fil de la crise. Certain résultats sont 
toutefois ￩loign￩s des r￩sultats obtenus par Louizi(2007) sur l’ann￩e 2005. Il conviendrait 
d’approfondir les raisons de cet écart. 
A travers cette ￩tude, il a ￩t￩ montr￩ qu’en 2006 et 2008, la volatilit￩  conditionnelle des 
rendements  financiers  est  n￩gativement  li￩e  au  processus  d’audit,  à  la  politique  de 
rémunération  et  au  respect  des  droits  des  actionnaires.  Cependant,  les  pratiques  de 
gouvernance  relatives  au  fonctionnement  du  conseil  d’administration  et  la  structure  de 
propri￩t￩ ne semblent pas affecter la capacit￩ de l’entreprise à absorber le choc de la crise. 
N’a-t-on pas atteint dans ce domaine, les limites de la pertinence des variables descriptives 
des  conseils  dans  les  études  empiriques ?  Durant  l’ann￩e  2007,  ann￩e  de  d￩but  de  crise, 
aucune pratique de gouvernance n’a un impact significatif sur la capacit￩ de l’entreprise à 
absorber  le  choc  de  la  crise.  Ceci  peut  être  interprété  par  l’importance  per￧ue  de  la 
multiplicit￩  d’autres  facteurs  responsables  de  la  crise  par  rapport  à  la  défaillance  des 
mécanismes  de  gouvernance.  Il  convient  maintenant  de  confirmer  ces  résultats  sur  un 
￩chantillon  plus  important  d’entreprises  nationales,  puis  dans  un  deuxième  temps, 
d’internationaliser l’￩chantillon.  
La GE apparait donc comme un facteur susceptible de limiter la propagation des crises en 
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ANNEXE I : Le modèle simple et statique de Johnson et al (2000) 
Le modèle simple présenté est une variation du modèle de Johnson et al (2000) et en relation 
avec celui de Laporta et al (1999)
6. Il corrobore les travaux de Jensen et Meckling (1976) en 
montrant que le probl￨me d’agence majeur dans les entreprises est celui opposant les insiders 
(actionnaires  dirigeants)  aux  outsiders  (les  actionnaires  dans  notre  modèle).  Le  dirigeant 
d￩tient une part α du capital et les actionnaires d￩tiennent une part 1- α. Les bénéfices non 
distribués sont notés par I, le dirigeant peut prélever S  0 des bénéfices non distribués qui lui 
procure une utilité notée par U(S). S représente, alors, le montant des profits de la firme qui 
peut être détourné des actionnaires, notamment les actionnaires minoritaires. 
Le pr￩l￨vement effectu￩ par le dirigeant sur le patrimoine de l’entreprise est co￻teux. Le 
dirigeant prévoit perdre du montant exproprié, 
2K α
2 S
C(S)  . L e   coe ff icient  K  est    interpr ét é  
de deux   manière s  différentes
7. Premièrement, il représente la capacité du dirigeant à lever ses 
droits aux cash flows en droits de  contrôle ￩lev￩s à travers l’utilisation des structures de 
l’actionnariat  pyramidales  et  crois￩es,  et/ou par la d￩tention  des  droits  de vote multiples. 
Deuxièmement, il reflète le degré de protection du système juridique. Une valeur élevée de K, 
représentant dans ces cas une plus grande séparation entre les droits aux cash flows et les 
droits  de  vote,  et  une  faiblesse  des  règles  de  GE  et  du  système  juridique,  implique  que 
l’expropriation  est  moins  co￻teuse  parce  que  les  dirigeants  jouissent  d’un  contrôle  plus 
efficace sur les actifs de la firme. La valeur de S-C(S) est concave en S, pour que la valeur 
marginale de l’expropriation diminue avec l’augmentation du montant pr￩lev￩. Le dirigeant 
ne pr￩l￨ve sur le patrimoine de l’entreprise que lorsqu’il investit dans un projet qui génère un 
taux  de  rendement  brut  R‹1.  Un  taux  de  rendement  faible  sur  les  ressources  investies  le 
motive à ne pas placer dans l’investissement du projet et à pr￩lever plus sur le patrimoine de 
l’entreprise. A contrario, le dirigeant n’a pas int￩r￪t à pr￩lever sur les actifs de l’entreprise 
lorsqu’il investit dans un projet à un taux de rendement brut R ›1 et par lequel il obtient une 
part α du profit. Le probl￨me d’optimisation du dirigeant est donn￩ par l’￩quation suivante : 




                                                 
6 LLSV (1999b) supposent dans leur mod￨le diff￩rents temps d’expropriation sur le patrimoine de l’entreprise.  
7 Le mod￨le met l’accent sur le rôle que peuvent jouer à la fois les m￩canismes internes  et les mécanismes 
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Le terme αR (I - S) reflète l’effet de convergence de la structure de propriété. Le niveau des  
droits aux cash flows, α, dans ce terme repr￩sente le co￻t support￩ par le dirigeant à pr￩lever 





l’effet d’enracinement de la structure de propriété. Si le niveau général des droits de contrôle 
des  dirigeants,  Kα,  augmente,  les  co￻ts  de  l’expropriation  diminuent.  Le  montant  de 
prélèvement optimal, S











Ce qui donne:  αR) (1 Kα α) K, (R, * S   . 
La valeur S
*suppose  que  le dirigeant n’a pas int￩r￪t à prélever plus que le montant total des 
bénéfices non distribués,  α) K, (R, S
* I  . La valeur totale des capitaux propres de l’entreprise, 
égale  à  la  valeur  totale  de  l’entreprise  diminuée  par  la  valeur  expropriée,  est  donnée 
par l’équation suivante : π = R (I-Kα(1-αR). 
Si  on  s’int￩resse  à  la  mani￨re  dont    le  montant 
* S est  prélevé,  on  note  que  la  valeur  de 
l’entreprise évolue avec le changement de l’attrait de ses opportunit￩s d’investissement. La 
sensibilit￩ de la valeur de l’entreprise aux changements du taux de rendement R est pr￩sent￩e 







2 ) 1 (    RK R K I    . 
D’apr￨s Johnson et al (2000), le pourcentage du changement de la valeur de l’entreprise par 
rapport au changement du taux de rendement de l’investissement est présenté comme suit :           
)) αR (1 K α (I R











L’équation ci-dessus est différenciée par rapport à K pour étudier la manière avec laquelle les 
différences du levier des droits aux cash flows futurs  ou  du degré de protection du système 
juridique  sont refl￩t￩es dans la valeur de l’entreprise lorsqu’il y a un changement de l’attrait 
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Ce  ré sultat  compar atif  statique  perme t  de  soulever  deux   idée s  essentielles  :  L a  premièr e  est  
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cash flows K, affaiblit le co￻t de l’expropriation support￩ par les dirigeants. Les changements 
de  la  valeur  de  l’entreprise  sont,  alors,  plus  sensibles  aux  changements  des  opportunités 
d’investissements lorsque  les dirigeants ont un levier considérable des droits aux cash flows. 
La deuxième est que pour une valeur élevée de K, un environnement légal inadéquat réduit  le 
co￻t de l’expropriation et augmente la sensibilité de la valeur de l’entreprise aux changements 
des taux de rendement de l’investissement. Ce résultat est maintenu si l’entreprise finance ses 
investissements par une émission de la dette (en plus des capitaux propres). Le dirigeant est 
capable d’extraire une prime de contrôle qui représente la part de financement par emprunt 
bancaire pouvant ￪tre appropri￩e avant la r￩alisation du projet d’investissement. Cependant, la 
présence de la dette implique une chaîne de valeur de R dans laquelle une valeur faible de R 
est accompagnée par une réduction du montant prélevé par les  dirigeants afin de permettre à 
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ANNEXE II – Les calcul des scores de gouvernance 
Tableau 4 : Les mesures retenues de GE 
Les critères  Mesure retenue 
 Composition du conseil d’administration  Nombre d’administrateurs dans  conseil d’administration 
 Séparation des fonctions de président et 
directeur général 
Variable muette : 1 s’il existe un cumul des fonctions du 
directeur général et de président du conseil et 0 si non.  
 Existence des administrateurs indépendants  Variable muette (0 ou 1) 
 Nombre des administrateurs indépendants  % d’administrateurs ind￩pendants dans le conseil 
 Nombre des réunions du conseil 
d’administration   Nombre des r￩unions du conseil d’administration 
 Nombre des participants à l’assembl￩e 
générale   Nombre des participants à l’assembl￩e g￩n￩rale 
 Comité de nomination  Variable muette : 1 s’il existe comit￩ de nomination et 0 
si non.  
 Nombre des administrateurs indépendants 
dans le comité de nomination 
% d’administrateurs ind￩pendants dans le comit￩ de 
nomination 
 Nombre des réunions du comité de 
nomination  Nombre des réunions du comité de nomination 
 D￩finition d’administrateur indépendant  Variable muette (0 ou 1) 
 Mandat des administrateurs*  (0 ; 1 ; 2)
8 selon les codes de bonnes pratiques 
 Existence des administrateurs étrangers  Variable muette (0 ou 1) 
 Nombre des administrateurs étrangers dans 
le conseil d’administration  % d’administrateurs étrangers dans le conseil 
 Age moyen des administrateurs*  (0 ; 1 ; 2) selon les codes de bonnes pratiques 
 Niveau de formation des administrateurs*  (0 ; 1 ; 2) selon les codes de bonnes pratiques 
 Comit￩ d’audit  Variable muette : 1 s’il existe comit￩ d’audit dans 
l’entreprise et 0 si non.  
 Taille du comit￩ d’audit  Nombre d’administrateurs dans le comit￩ d’audit 
 Nombre d’administrateurs ind￩pendants  % d’administrateurs ind￩pendants dans le comit￩ d’audit  
 Nombre des réunions du comité   Nombre des r￩unions du comit￩ d’audit 
 Missions du comité  Variable muette (0 ou 1) 
Comité de rémunération  Variable muette : 1 s’il existe comit￩ de r￩mun￩ration 
dans l’entreprise et 0 si non.  
Taille du comité  Nombre d’administrateurs dans le comit￩ de 
rémunération 
Nombre des administrateurs indépendants  % d’administrateurs ind￩pendants dans le comit￩ de 
rémunération 
Nombre de réunions du comité  Nombre des réunions du comité de rémunération 
la part variable  Variable muette (0 ou 1) 
Composition de la part variable*  (0 ; 1 ; 2) selon les codes de bonnes pratiques 
Les jetons de présence *  (0 ; 1 ; 2) selon les codes de bonnes pratiques 
Les stocks options*  (0 ; 1 ; 2) selon les codes de bonnes pratiques 
Missions du comité  Variable muette (0 ou 1) 
 Structure de l’actionnariat*  (0 ; 1 ; 2) selon les codes de bonnes pratiques 
 Fraction détenue par les dirigeants   Fraction détenue par les dirigeants 
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 Fraction détenue par les investisseurs 
institutionnels   Fraction détenue par les investisseurs institutionnels 
 Fraction détenue par les salariés    Fraction détenue par les salariés  
 Fraction détenue par les administrateurs   Fraction détenue par les administrateurs 
 Principe une action un droit de vote  Variable muette (0 ou 1) 
 Pouvoir des actionnaires  (0 ; 1 ; 2) selon les codes de bonnes pratiques 
 Vote cumulatif  Variable muette (0 ou 1) 
 Vote par procuration  Variable muette (0 ou 1) 
 Vote par mail  Variable muette (0 ou 1) 
 Droits de vote double  Variable muette (0 ou 1) 
 Anti-OPA  Variable muette (0 ou 1) 
 Informations sur la politique d’endettement 
de la société 
Variable muette (0 ou 1) 
 Informations sur l’orientation strat￩giques 
de la société 
Variable muette (0 ou 1) 
 Charte de fonctionnement du conseil  Variable muette (0 ou 1) 
 Informations sur la rémunération des 
dirigeants 
Variable muette (0 ou 1) 
Assemblée générale*  (0 ; 1 ; 2) selon les codes de bonnes pratiques 
Propositions des actionnaires à l’assembl￩e 
générale 
Variable muette (0 ou 1) 
Délais de publication des résultats*  (0 ; 1 ; 2) selon les codes de bonnes pratiques 
 
Ces différentes mesures sont  inspirées des travaux de Louizi (2007) Pour les valeurs seuils on 
a retenu les recommandations des rapports Vienot I et II et des codes de bonne gouvernance 
(MEDEF) 
 
Score de chaque item = Valeur de l’item pour l’entreprise i / ∑ valeurs de l’item pour chaque 
entreprise 
 
*Les items marqués par un astérisque font référence à une norme qui figure dans les codes de 
bonne gouvernance. 
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